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A Exigência Estatutária em Sociedades 
Anónimas (que não sejam “Sociedades 
Abertas”) do Prévio Depósito das Acções 
para o Exercício do Direito de Voto
M. noGuEira sErEns*
1. O nosso Código das Sociedades Comerciais (doravante, também 
CSC ou Código das Sociedades) não faz depender a participação dos 
accionistas na assembleia geral da respectiva sociedade de outra condição 
que não seja a de “[terem] direito a, pelo menos, um voto” (art. 379.º, 
n.º 1, CSC). Subordinando o direito de os accionistas participarem na 
assembleia geral à titularidade do direito de voto – entenda‑se: à titula‑
ridade do direito de voto em abstracto, e já não, é claro, com referência 
a uma ou mais deliberações sociais em concreto (art. 384.º, n.º 6, CSC); 
neste último caso, estando o accionista impedido de exercer o seu direito 
de voto, nem por isso falece o seu direito de participação na assembleia 
geral em causa –, o nosso legislador conformou ‑se, pois, com a possibi‑
lidade de existirem accionistas (titulares de acções ordinárias) privados 
daquele mesmo direito, que é, também ele, fundamental da socialidade. 
Vejamos mais de perto.
1.1. Como decorre do art. 384.º, n.º 2, alíneas a) e b), CSC, o contrato 
(ou, como também é comum dizer, os estatutos) da sociedade anónima pode 
afastar a regra “uma acção – um voto”. No caso da alínea b) (“estabelecer 
que não sejam contados votos acima de certo número, quando emitidos 
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por um só accionista, em nome próprio ou também como representante 
de outro”), trata ‑se do estabelecimento dos chamados “tectos de voto”, 
concebidos como instrumentos anti ‑OPA, e que (hoje) as (novas) regras 
de corporate governance (claramente pensadas à luz dos interesses dos 
grandes investidores institucionais) abominam sobremaneira. Este é, 
porém, um ponto que não cabe aqui desenvolver.
1.2. Olharemos, sim, com um pouco mais de atenção para a alínea 
a), que permite que o contrato de sociedade “[faça] corresponder um só 
voto a um certo número de acções, contanto que sejam abrangidas todas 
as acções emitidas pela sociedade e que fique cabendo um voto, pelo 
menos, a cada € 1000 de capital”. Caso seja feito uso desta prerrogativa, 
para além de se despojarem os accionistas mais pequenos (o padrão dessa 
pequeneza fornece ‑o a lei: um investimento inferior a 1000 €) – que, nas 
sociedades cotadas (ou, como hoje se diz, nas sociedades emitentes de 
valores mobiliários admitidos à negociação em mercado regulamentado), 
podem ser em grande número –, para além de se despojarem, dizíamos, 
os pequenos accionistas da vontade, que poderia ser a sua, de contribuir 
directamente com o seu voto para a formação da vontade de outrem, que 
é a corporação a que pertencem, legitima ‑se a amputação da socialidade 
de um outro seu direito fundamental: falamos, é claro, do direito a par‑
ticipar no órgão da corporação, no qual a vontade dela se forma. Com 
efeito, se o contrato de sociedade condicionar (dentro dos limites do art. 
384.º, n.º 2, alínea a), CSC) a titularidade do direito de voto à propriedade 
de um certo número de acções, será então possível, através de cláusula 
contratual adrede estipulada, retirar aos accionistas sem direito de voto 
o direito de “assistir às assembleias gerais e [de] participar na discussão 
dos assuntos indicados na ordem do dia” (art. 379.º, n.º 2, CSC). 
A existência de uma cláusula desse tipo não prejudica, obviamente, 
a possibilidade de os accionistas sem direito de voto se socorrerem do 
chamado “direito de agrupamento”, expressamente previsto no art. 379.º, 
n.º 5, cujo texto aqui se recorda: “Sempre que o contrato de sociedade 
exija a posse de um certo número de acções para conferir voto, poderão 
os accionistas possuidores de menor número de acções agrupar ‑se de 
forma a completarem o número exigido ou um número superior e fazer‑
‑se representar por um dos agrupados”. 
Escusado será dizer que o “representante comum” (dos accionistas mais 
miúdos), de que aqui se fala, passando a dispor de direito de voto para uma 
concreta assembleia geral, tem, outrossim, direito de a ela assistir, participando 
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na discussão dos assuntos incluídos na respectiva ordem do dia. Importa, 
porém, considerar uma outra situação, e que é a seguinte: admitamos que 
o contrato de sociedade não determina que os accionistas sem direito de 
voto não têm direito de participar na assembleia geral. Em tal hipótese, é 
claro que aqueles desses accionistas que não se agruparem com vista ao 
exercício do direito de voto mantêm o referido direito de participação. Mais 
duvidoso já se nos afigura defender que continuará a ser assim no caso de 
ter havido agrupamento com a aludida finalidade, ou seja, não é líquido 
que, neste outro caso, os accionistas agrupados (nos termos do art. 379.º, 
n.º 5, CSC) mantenham o seu direito de participação na assembleia geral 
(que lhes advinha do art. 379.º, n.º 2, CSC), não obstante terem nomeado 
um representante comum para o exercício do direito de voto, o qual repre‑
sentante terá necessariamente aquele outro direito. Fica esta nossa dúvida1.
2. Existindo, como acabámos de ver, a possibilidade de limitar o 
número dos accionistas que podem acorrer às assembleias gerais da 
sociedade – limitação, essa, que se logra, lembre ‑se, através de uma dupla 
estatuição contratual: fixação de um “limite por baixo” ao direito de voto 
(art. 384.º, n.º 2, alínea a), CSC) e proibição da presença dos accionistas 
sem voto na assembleia geral (art. 379.º, n.º 2, in fine, CSC) –, é seguro 
que, fazendo ‑se uso dela, simplificar ‑se ‑á o funcionamento desse órgão 
societário. E não é, obviamente, apenas em termos, digamos, logísticos. 
Diz o povo (na sua imensa sabedoria): “Cada cabeça sua sentença”. Por 
conseguinte, a diminuição do número das cabeças (pensando no nosso 
caso, a diminuição do número de accionistas na assembleia geral) implica 
necessariamente a diminuição do números das sentenças (continuando a 
pensar no nosso caso, a diminuição do número das opiniões, necessaria‑
mente pessoais porque ancoradas na prossecução de interesses próprios, 
com as quais haverá que lidar no seio da assembleia geral)2. Só vantagens, 
1 Que, de resto, já se punha no nosso direito antigo, como decorre do seguinte trecho 
de L. cunha GonçalvEs, Comentário ao Código Comercial Português, vol. I, Lisboa, 
1914, p. 457: “Note‑se que o facto de se terem agrupado para efeitos de voto, não impede 
que os accionistas agrupados assistam à assembleia e individualmente tomem parte na 
discussão, sendo infundada a opinião em contrário” (que era, como o próprio Autor 
informava, a do Visconde de Carnaxide).
2 Como se lê em cunha GonçalvEs, ob. cit., loc. cit., ”as assembleias quanto mais 
numerosas, mais desordenadas, turbulentas e improfícuas são para qualquer útil e séria 
discussão, e o sentimento da responsabilidade é em razão inversa do número daquêles 
que deliberam e procedem”.
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pois. Isto, é claro, de um certo ponto de vista, que foi, afinal, aquele que 
o nosso legislador adoptou.
2.1. Releve ‑se, em todo o caso, a sua moderação: a privação do direito 
de voto e, com ela, a privação do direito de participar na assembleia geral 
só são admitidas, como antes vimos, se o montante do investimento na 
sociedade ficar aquém do 1000 €; cabe ainda assim dizer que este mon‑
tante, que antes da promulgação do DL n.º 343/98, de 6 de Novembro, 
era de 100 000 escudos, começou por ser de 20 000 escudos...
Diferente é a questão de saber se o próprio contrato de sociedade 
pode ser menos moderado nessa matéria. Que o contrato de sociedade 
não pode privar do direito de voto os accionistas cujo investimento seja 
igual ou superior a 1000 €, isso, é coisa óbvia. Porém, não será difícil 
imaginar outro tipo de cláusulas contratuais que, não afrontando o art. 
384.º, n. 2, alínea a), CSC, seriam adequadas para lograr o mesmo 
resultado. Assim, e por exemplo, uma cláusula que, em relação aos 
accionistas não ‑fundadores, exigisse para o reconhecimento do direito de 
participação na assembleia geral que as acções fossem da sua titularidade 
há mais de um ano. Daremos ainda mais um exemplo: uma cláusula que 
restringisse o direito de participação na assembleia geral aos accionistas 
que fizessem prova de ser cidadãos nacionais. [Note ‑se que mesmo que 
houvéssemos de concluir no sentido da validade de uma cláusula desse 
tipo à luz do normativo nacional (scilicet: do Código das Sociedades), 
não poderia deixar ‑se de ter em conta a jurisprudência comunitária sobre 
a liberdade de circulação de capitais e a liberdade de estabelecimento 
(arts. 63.º e 49.º do TFUE)...]
A invalidade de ambas as cláusulas contratuais figuradas – que, 
repete ‑se, são apenas dois exemplos de como se poderia ultrapassar 
a moderação revelada pelo legislador no que respeita à privação do 
direito de participação dos accionistas na assembleia geral – parece ‑nos 
inquestionável.
2.2. De resto, e ao que julgamos saber, nunca os nossos tribunais 
foram confrontados com esse problema. É, pois, razoável supor que não 
existam em Portugal sociedades anónimas cujos contratos patenteiem tais 
excessos no esmiolamento da socialidade.
Mas, sem chegarem a tais extremos, e não se bastando, outrossim, 
com o aproveitamento da possibilidade oferecida pelos arts. 384.º, n.º 2, 
alínea a), e 379.º, n.º 2, in fine, CSC (cfr. supra, n.º 1. 2.), os contratos 
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de sociedades anónimas ostentam amiúde cláusulas de cujo conteúdo 
decorrem condicionamentos à participação dos respectivos accionistas 
na assembleia geral. E não é assim apenas nos nossos dias (scilicet: 
na vigência do actual Código das Sociedades); era já também assim 
em tempos idos (scilicet: na vigência dos arts. 104.º a 206.º do Código 
Comercial de 1888).
Estamos a referir ‑nos às cláusulas contratuais que estatuem sobre os 
pressupostos para o exercício do direito de participação na assembleia 
geral e/ou para o exercício do direito de voto, impondo, nomeadamente, 
o averbamento ou o depósito das acções – a alternativa decorre do facto 
de estas poderem ser nominativas ou ao portador – com uma certa ante‑
cedência relativamente à data da realização da (reunião da) assembleia 
geral, entretanto convocada.
2.2.1. Ouçamos Cunha Gonçalves: “A exigência do depósito ou do 
averbamento das acções com uma anticipação que, em alguns estatutos é 
de 3 a 6 mêses, sendo de 3 mêses também na lei de 27 de abril de 1901, 
art. 33.º, n.º 1, quanto ás sociedades bancárias coloniaes, tem a aparente 
vantagem de impedir que os grandes accionistas, procurem, á última 
hora, iludir o preceituado no § 3.º do art. 183.º [“Nenhum accionista, 
qualquer que seja o número das suas acções, poderá representar mais 
da décima parte dos votos conferidos por todas as acções emitidas, nem 
mais de uma quinta parte dos votos que se apurarem na assembleia geral 
(…)”– assim se lia no referido preceito], ou distribuindo por emprestimo 
a simples testas‑de‑ferro as suas acções, que excedem ao máximo número 
de votos que lhes é concedido, ou simulando contratos de reporte, – seja 
para se assegurarem nas assemblêas geraes maior votação, seja também 
para se acobertarem com outra pessôa nos protestos e reclamações, que 
desejam efectuar”3.
Não há hoje, é verdade, “tectos de voto” legalmente impostos. Mas, 
como antes vimos (cfr. supra, n.º 1. 1.), continua a ser possível a sua 
fixação, mediante cláusula contratual (cabe lembrar que o art. 183.º, 
§ 3.º, do Código Comercial, a que Cunha Gonçalves se referia, veio a 
ser alterado pelo art. 1.º do DL n.º 154/72, de 10 de Maio4, sendo que o 
3 Cfr. ob. cit., pp. 462‑463. 
4 Cfr. FErrEr corrEia/lobo XaviEr, “As limitações ao poder de voto dos accionistas 
e acções do Estado e do I.P.E”, RLJ, ano 119.º, n.º 3745, p. 97 s., n.º 3746, p. 136 s., 
n.º 3747, p. 164s.
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actual art. 384.º, n.º 2, alínea b), CSC é claramente tributário da doutrina 
então consagrada). Quer isto dizer que a “aparente vantagem” que Cunha 
Gonçalves apontava à exigência (estatutária) do depósito ou averbamento 
das acções com uma certa antecedência relativamente à data da assembleia 
geral, fazendo depender do cumprimento dessa exigência o exercício do 
direito de participação e/ou do direito de voto, continua a afirmar ‑se, mas 
apenas, é claro, quando a falada exigência conste do contrato de uma 
sociedade anónima, do qual conste, além disso, uma cláusula impondo 
“tectos de voto” (art. 384.º, n.º 2, alínea b), CSC).
2.2.2. Estamos a supor, é claro, que, no quadro do actual Código das 
Sociedades, continua a não existir impedimento à subordinação, mediante 
cláusula contratual, do exercício do direito de participação na assembleia 
geral e/ou do exercício do direito de voto ao depósito ou averbamento 
das acções com uma certa antecedência relativamente à reunião daquele 
órgão social. Será esta (nossa) suposição legítima?
Abriremos aqui um pequeno parêntesis para responder a este quesito.
Falta, é certo, no Código das Sociedades Comerciais (ao contrário 
do que acontece, por exemplo, na lei alemã das sociedades por acções: 
§ 123 Abs. 2 e 35) uma norma, digamos, habilitante, ou seja, uma norma 
que expressamente permita a inclusão no contrato de sociedade de cláu‑
sulas desse tipo. Era já assim no nosso direito antigo. Por conseguinte, 
é razoável admitir que, no caso, o silêncio foi deliberado: o legislador 
conhecendo o que antes se fazia e o quadro legal em que era feito, se 
tivesse querido que as coisas tomassem novo rumo não se dispensaria 
de o dizer expressamente. Não cremos, em todo o caso, que se possa 
continuar a admitir a validade de cláusulas contratuais como aquelas que 
eram referidas por Cunha Gonçalves: depósito ou averbamento “com uma 
anticipação […] de 3 a 6 mêses”6. Por nossa conta, diremos que “uma 
antecipação”, que não caia no período de tempo que medeia entre a data 
da convocação da assembleia geral e a data da respectiva reunião – e 
estamos a supor, note ‑se, que o prazo de convocação da assembleia geral 
é o mínimo legal (art. 377.º, n.º 4, CSC) –, há ‑de ter ‑se por não escrita.
5 Cfr., por exemplo, w. zöllnEr, Kölner Kommentar zum Aktiengesetz, bd. 1, 5. 
Lieferung, p. 1207 s., w. wErnEr, AktG – Großkommentar, 4. Aufl., 4. Lieferung, 1993, 
p. 49 s., kubis, Münchener Kommentar zum Aktiengesetz, 2. Aufl., 204, beck‑on line, 
§ 123 e hüFFEr, Aktiengesetz, 9. Aufl., 2010, beck ‑on line, § 123.
6 Cfr. ob. cit., p. 462.
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2.2.3. Fechado o parêntesis, retomemos o nosso discurso. Sem prejuízo 
da “aparente vantagem” que Cunha Gonçalves lhes imputava – e que 
hoje, como antes vimos, se cingirá às sociedades cujos contratos impõem 
“tectos de voto” –, as cláusulas contratuais que subordinam o direito de 
participação e/ou o direito de voto ao depósito ou ao averbamento das 
acções com uma certa antecedência relativamente à data da realização 
da (reunião da) assembleia geral servem várias outras finalidades. A seu 
tempo haveremos de lhes fazer referência.
3. Por agora, centraremos a nossa atenção no modo como ocorrerá a 
legitimação dos accionistas, com vista à sua participação na assembleia 
geral e/ou ao exercício do direito de voto, na falta de uma cláusula con‑
tratual do tipo das que temos estado a considerar. Faremos isso, note‑
‑se, apenas com referência aos accionistas cuja acções sejam tituladas 
e ao portador; e, nesse quadro, faremos ainda uma outra restrição: só 
nos interessam aqui as sociedades anónimas que não sejam “sociedades 
abertas” segundo os critérios fixados no art. 13.º do Códigos dos Valores 
Mobiliários.
3.1. As acções tituladas ao portador – que são, reitere ‑se, as únicas 
que aqui nos importam – são títulos de crédito7, na modalidade de títulos 
de participação (ou corporativos)8, por isso que “incorporam um direito 
de ‘propriedade corporativa’ ou participação social, ou seja, a posição 
jurídica complexa inerente à qualidade de membro de uma corporação 
social”9 (que a sociedade anónima também é). Da recondução das acções 
tituladas ao portador à categoria dos títulos de crédito resulta, eo ipso, 
que cada título de acção dessa categoria é (na célebre definição de Cesare 
Vivante) “[um] documento necessário para exercitar o direito literal e 
autónomo nele mencionado” (sendo que, no caso, se trata de exercitar 
um conjunto de direitos, que são aqueles que cabem na socialidade, 
7 Por último, vide (com múltiplas referências) a. sovEral Martins, Cláusulas do 
contrato de sociedade que limitam a transmissibilidade das acções, Almedina, Coimbra, 
2006, p. 130 s., e M. J. alMEida costa/Evaristo MEndEs, “Transmissão de acções titu‑
ladas nominativas”, RLJ, n.º 3959, p. 71 e nota 20.
8 Cfr. FErrEr corrEia, Lições de Direito Comercial, vol. III, Letra de Câmbio, Coimbra, 
1975, p. 13, e v. lobo XaviEr, “Acção”, in: Enciplopédia Polis, Verbo, Lisboa, p. 67.
9 Cfr. J. EnGrácia antunEs, Os títulos de crédito – Uma introdução, Coimbra 
Editora, Coimbra, 2009, p. 28. 
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com destaque agora para o direito de participação na assembleia geral 
e o direito de voto).
3.2. A esta luz, tendo o accionista – como efectivamente tem (cfr. 
art. 342.º, n.º 1, do Código Civil) – o ónus de provar essa sua qualidade 
com vista a poder participar na assembleia geral da respectiva sociedade, 
é inquestionável que, para tanto, bastará a apresentação dos títulos das 
acções cuja propriedade lhe cabe.
Mais duvidoso já poderá ser, porém, se, no silêncio do contrato sobre 
as condições de participação na assembleia geral – e é essa, lembre ‑se, a 
situação em que agora pensamos –, os accionistas podem fazer prova da 
sua legitimação por outro meio que não seja a apresentação dos títulos das 
suas acções, mormente pela exibição do certificado de depósito desses 
mesmos títulos nas “caixas da sociedade” ou junto de uma instituição de 
crédito. A maioria da doutrina alemã10 pronuncia ‑se favoravelmente; não 
deixa, é certo, de reconhecer que a solução, que assim advoga, levando a 
que a apresentação dos títulos das acções deixe de ser condição necessária 
para o exercício dos direitos neles incorporados, consubstancia um desvio 
aos princípios gerais dos Wertpapiere (no caso, sintetizados na conhecida 
máxima “Wertpapiere sind Vorlegungspapiere”11). Na busca de uma 
justificação para este desvio, é comummente dito12 que, principalmente 
em relação aos grandes accionistas, se tornaria muito complicado e, até, 
perigoso, fazer depender a prova da sua legitimação da apresentação dos 
títulos das acções na própria assembleia geral; acresce que, do ponto 
de vista da sociedade, essa exigência seria igualmente despropositada. 
Passaremos adiante.
4. Mantendo as restrições que antes fizemos, isto é, continuando a 
pensar apenas nas sociedades anónimas que não sejam “sociedades aber‑
tas” segundo os critérios do art. 13.º do Código dos Valores Mobiliários, 
e cujas acções sejam tituladas e ao portador, volveremos agora o nosso 
olhar para as cláusulas contratuais que subordinam o exercício do direito 
10 Com destaque para w. zöllnEr, Kölner Kommentar, cit., p. 1211, anots. 10 e 
11, w. wErnEr, AktG – Großkommentar, cit., p. 56 ‑57, anot. 26, kubis, Münchener 
Kommentar, cit., anot. 12, e hüFFEr, ob. cit., anot 5; com diferente entendimento, cfr. 
nirk/brEzinG/bächlE, Handbuch der Aktiengesellschaft, 2. Aufl., 1967/1992, Teil I, 
483, citados por Werner.
11 w. zöllnEr, Kölner Kommentar, cit., p. 1211, anot. 10, com múltiplas referências.
12 Na esteira, diga‑se, de w. zöllnEr, Kölner Kommentar, cit., p. 1211, anots. 10.
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de participação na assembleia geral e/ou o exercício do direito de voto ao 
preenchimento de condições específicas, entre as quais avulta o depósito 
dos títulos com uma certa antecedência relativamente à data da reunião 
do referido órgão societário.
A existência de tais cláusulas, e uma vez admitida a sua validade 
(cfr. supra, n.º 2. 2. 2.), implica que, falecendo o cumprimento das 
respectivas condições, o accionista se veja privado do exercício dos 
falados direitos. O que terá, digamos, um duplo efeito: i) a ausência do 
accionista em causa da assembleia geral não contenderá com a validade 
das deliberações – mesmo as mais relevantes – nela tomadas e ii) a sua 
presença na assembleia geral (por erro ou complacência do presidente 
da mesa) tornará essas deliberações anuláveis.
4.1. Mormente numa sociedade anónima com um elevado número 
de accionistas, e cujas acções sejam tituladas e ao portador, faltando 
uma cláusula no respectivo contrato que obrigue ao depósito dos títulos 
com uma certa antecedência relativamente à data da assembleia geral, 
a organização desta (ou melhor: a organização da respectiva reunião) 
constituiria, as mais das vezes, uma tarefa ciclópica e, porventura, irre‑
alizável com a segurança jurídica que é mister. E as razões são óbvias: 
à (reunião da) assembleia geral podiam acorrer milhentos accionistas, 
antes desconhecidos da sociedade, e que lograriam a devida legitimação 
para nela participarem mediante a simples apresentação dos títulos das 
acções (cfr. supra, n.º 3. 2.).
Importa ainda considerar os interesses dos próprios accionistas. Na 
falta da referida cláusula contratual, querendo eles participar na (reunião 
da) assembleia geral, é no mínimo duvidoso (cfr. supra, n.º 3. 2.) se não 
teriam de se fazer acompanhar dos títulos das suas acções13. O que, para 
além de incómodo (o número de títulos que o accionista teria de levar 
consigo poderia ser muito elevado...), não seria isento de perigos (risco 
de perda ou de roubo dos títulos: não se esqueça que falamos de títulos 
ao portador...).
13 O desvio, a que antes fizemos referência, aos princípios gerais dos títulos de 
crédito, e que decorre de se admitir que o accionista de uma “sociedade fechada”, cujas 
acções sejam ao portador, logre legitimação por outro meio que não seja a apresentação 
dos próprios títulos, parece ‑nos não se justificar se o contrato de sociedade, ele próprio, 
o não previr.
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A par destas finalidades, que podem ser apelidadas de organizató‑
rio‑procedimentais, a exigência contratual do depósito das acções tituladas 
ao portador em momento anterior ao da (reunião da) assembleia geral 
serve um outro propósito, com uma dimensão jurídico ‑material mais vin‑
cada. Por via dela, é possível cristalizar durante um certo período – que 
é precisamente o período que medeia entre o último dia contratualmente 
fixado para a realização do depósito das acções e o dia da (reunião da) 
assembleia geral – o substrato pessoal da sociedade.
Com o depósito dos títulos das acções ocorre uma mudança na (natureza 
da) respectiva posse: a sua posse imediata fica a caber ao depositário, 
ficando o depositante com a posse mediata, que lhe advém da titularidade 
do documento que certifica o depósito e cuja emissão é da competência 
do próprio depositário.
4.1.1. Nesse quadro, consideremos, em primeiro lugar, a doutrina que 
defende que a transmissão da propriedade das acções tituladas ao portador 
não se basta com o acordo das partes, pressupondo, sim, a sua traditio14; 
sufragando ‑se este entendimento, teríamos que, por todo o tempo de dura‑
ção do depósito dos títulos das acções, o accionista, exactamente porque 
não tinha a posse imediata desses títulos, estaria impedido de proceder 
à sua alienação: quem se houvesse de considerar accionista em certo 
momento, que seria precisamente aquele em que procedera ao depósito 
dos títulos das suas acções, manteria, necessariamente, essa qualidade 
no momento (ulterior) da realização da assembleia geral (a legitimação 
material e a legitimação formal coincidiriam forçosamente).
Tudo isso assim, é claro, se o depósito dos títulos ainda se manti‑
vesse naquele último momento. Admitamos, porém, que a situação não 
era essa, ou seja, figuremos a hipótese de o accionista ‑depositante ter 
feito cessar o (contrato de) depósito. Este é, sem dúvida, um direito 
que lhe assiste; todavia, a recuperação da posse imediata dos títulos das 
acções, que assim se almeja, só pode concretizar ‑se mediante a entrega 
do documento que certifica o depósito a que se pretende pôr termo. E, 
por conseguinte, mesmo que não aliene (coisa que a recuperação da 
posse imediata dos títulos lhe permitia) as acções antes da realização 
da assembleia geral, o accionista em causa perderá a sua legitimação 
14 Neste sentido, vide, por último, J. M. coutinho dE abrEu, Curso de Direito 
Comercial, vol. II, Das sociedades, 3.ª ed., Almedina, Coimbra, 2009, p. 377 s. com 
outras referências.
351
A EXIGêNCIA ESTATUTÁRIA EM SOCIEDADES ANÓNIMAS  
DO PRÉVIO DEPÓSITO DAS ACÇõES PARA O EXERCÍCIO DO DIREITO DE VOTO
(impossibilidade de exibir o certificado de depósito); acaso ocorra uma 
alienação das acções, é igualmente incontestável que o seu adquirente 
carecerá de legitimação, e isto pela razão simples, mas decisiva, de que 
o depósito dos respectivos títulos (já) não pode ser feito com a antece‑
dência que o contrato de sociedade determina.
4 1.2. E como se passarão as coisas se se houver de sufragar a doutrina 
que considera aplicável à transmissão da propriedade de acções tituladas 
ao portador o princípio da consensualidade?15
Resulta evidente que, agora, o depósito dos títulos das acções e, con‑
sequentemente, a perda da sua posse imediata, não obsta à transmissão 
da sua propriedade. E, por conseguinte, a legitimação material surge ‑nos 
dissociada da legitimação formal: a primeira pertence ao comprador dos 
títulos (que se tornou proprietário deles solo consensu); a segunda, essa, 
continua a pertencer ao vendedor (em relação à sociedade continua a 
ser ele o accionista, posto que o depósito dos títulos das acções foi – e 
continua – feito em seu nome). Um possível modo de ultrapassar esta 
discrepância entre legitimação material e legitimação formal, que pode, 
até, desencadear a aplicação do art. 517.º, n.º 1, CSC16, será o recurso 
ao instrumento da representação (cfr. art. 380.º CSC): o vendedor das 
acções participará na assembleia geral, não como seu proprietário, que 
já não é, mas como representante do comprador, que é o seu novo dono.
4.2. Pensando mais directamente no conteúdo das cláusulas em 
referência, assinale ‑se, em primeiro lugar, a indispensabilidade de delas 
constar a indicação do período de duração do depósito das acções, perí‑
odo, esse, que não poderá ultrapassar a data da realização da assembleia 
geral, sendo que o seu início não pode reportar ‑se a uma data anterior 
à da própria convocação da assembleia geral (cfr. supra, n.º 2. 2. 2.). 
Poder ‑se ‑ia, com efeito, pensar que, na falta dessa indicação, estando, 
porém, prevista no contrato a exigência do depósito dos títulos das acções 
prévio à realização da (reunião da) assembleia geral, o presidente da mesa 
15 Defendendo essa doutrina, vide, mais recentemente e com grande desenvolvimento, 
M. J. alMEida costa/Evaristo MEndEs, RLJ, cit., p. 82 s., que fornecem inúmeras 
referências no mesmo sentido.
16 “Aquele que, em assembleia geral de sócios (…), se apresentar falsamente como 
titular de acções (…), e nessa falsa qualidade votar, será punido, se pena mais grave não 
for aplicável por força de outra disposição legal, em prisão até 6 meses e multa até 90 
dias” – assim se lê no referido preceito.
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(ou, se fosse esse o caso, o conselho fiscal, a comissão de auditoria ou 
o conselho geral e de supervisão: art. 377.º, n.os 1 e 7, CSC) teria com‑
petência para suprir a “lacuna” no aviso convocatório. Repudiamos este 
possível entendimento. A cláusula, na qual falte a referida indicação, 
ter ‑se ‑á, pois, de considerar nula.
Conquanto seja ainda menos verosímil, não poderá também excluir ‑se 
que a cláusula não refira quais os potenciais depositários dos títulos das 
acções. Não cremos que tal implique a sua nulidade. Mas não esconde‑
remos a dúvida que nos assalta: o depósito dos títulos das acções terá 
então de ser obrigatoriamente feito junto da sociedade? Ou caberá ao 
presidente da mesa da assembleia geral (ou, se for esse o caso, ao conselho 
fiscal, à comissão de auditoria ou ao conselho geral e de supervisão) a 
escolha de outros depositários, que haveriam de ser indicados no aviso 
convocatório (v. g., instituições de crédito e notários)?
Não aprofundaremos aqui este ponto.
5. Independentemente da entidade junto da qual o depósito dos títu‑
los das acções deva ser realizado – exigido será sempre, é claro, que se 
trate de uma entidade que possa ser tida por idónea para o efeito –, o 
accionista ‑depositante, se não quiser ver ‑se privado da legitimação que 
a apresentação desses títulos lhe conferiria, terá de ficar munido de um 
certificado de depósito (um documento que, do ponto de vista jurídico‑
‑funcional, não é a mesma coisa que aquele outro, que eventualmente 
possa existir, e que apenas servirá para provar a existência de um contrato 
de depósito entre dois sujeitos determinados).
Para efeitos de legitimação, respeitante ao direito de participação e/
ou ao exercício do direito de voto, o certificado de depósito faz, pois, as 
vezes dos próprios títulos das acções. Por conseguinte, a sua exibição 
na reunião da assembleia geral há ‑de oferecer a certeza e a segurança 
jurídicas que a apresentação dos próprios títulos ofereceria. E, para o 
caso, não importa a quem coube a sua emissão, ou melhor, a entidade 
junto da qual foi feito o depósito dos títulos das acções – a emissão do 
falado certificado incumbe sempre ao depositário.
5.1. Criando um sucedâneo (ainda que pro tempore) dos títulos de 
crédito, que as acções tituladas ao portador são (cfr. supra, n.º 3. 1.), a 
emissão do certificado de depósito constitui, por isso mesmo, um acto 
sobremaneira relevante do ponto de vista jurídico. O legislador alemão – e 
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faz todo o sentido que lhe façamos aqui referência, porquanto, como antes 
vimos (supra, n.º 2. 2. 2.), a lei alemã das sociedades por acções prevê 
expressamente que o contrato de sociedade faça depender a participação 
na assembleia geral e/ou o exercício do direito de voto do depósito das 
acções prévio à reunião daquele órgão societário – dá ‑nos conta dessa 
relevância, sancionando com pena de prisão até três anos (e isto, note ‑se, 
“wenn die Tat nicht in anderen Vorschriften über Urkundenstraftaten mit 
schwererer Strafe bedroht ist”) a emissão de um certificado falso ou a 
falsificação deste (§ 402 Abs. 1 AktG).
5.2. Neste quadro, para que o certificado possa ser considerado válido 
(cumprindo, pois, a sua função de legitimação), será mister que dele 
conste a correcta identificação do accionista ‑depositante, não podendo 
prescindir ‑se, outrossim, da mesma exigência relativamente ao deposi‑
tário; a assinatura deste é também imprescindível, impondo ‑se, porém, 
e como é da natureza das coisas, distinguir consoante se trate de uma 
pessoa humana (v. g., um notário) ou de uma pessoa jurídica (v. g., um 
banco ou a própria sociedade): i) no primeiro caso, exige ‑se a assinatura 
pessoal do depositário; ii) no segundo, as assinaturas exigidas são as das 
pessoas humanas às quais caiba o poder de representação ‑vinculação da 
pessoa jurídica em causa.
A doutrina alemã – de cujos ensinamentos nos temos vindo a socorrer 
– refere ainda outros elementos essenciais do certificado de depósito. 
São eles os seguintes: i) a quantidade de títulos das acções objecto de 
depósito, ii) a indicação do respectivo valor nominal (se o houver, é 
claro; cfr., entre nós, o actual art. 272.º, alínea a), CSC) e iii) o tempo 
por que dura o desapossamento dos títulos das acções (scilicet: a perda 
da posse imediata desses títulos a favor do depositário; cfr. supra, 
n.º 4. 1.), considerando ‑se, em todo o caso, que, para cumprimento dessa 
exigência, bastará que o certificado de depósito indique a finalidade deste 
(a finalidade do depósito, entenda ‑se)17.
17 Cfr. w. zöllnEr, Kölner Kommentar, cit., p. 1213, anot. 23, w. wErnEr, AktG – 
Großkommentar, cit., p. 62, anot. 45, kubis, Münchener Kommentar, cit., anot. 28, e r. 
ludwiG, in: Aktienrecht: Handbuch –Mustertexte– Kommentar, 2. Aufl., 2004, p. 902. 
